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Ozet

Bu galisma isletmeler igin kurumsal yonetim ilkelerine uyumu ifade eden kurum-
sal yénetim notlari ile isletmelerin etkinlik degerleri arasinda bir iligki olup olmadi-
gini eger mevcut ise bunun ne derece anlamli oldugunu test etmek amaciyla ya-
pilmistir. Calismada Borsa istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi'nde islem géren
imalat isletmelerinin etkinlik degerlerinin hesaplanmasi amaciyla éncelikle en-
deksten secilen isletmelerin finansal verimlilik degerleri 2012-2013 dénemine ait
her bir yil icin finansal oranlari Gzerinden Veri Zarflama Analizi (VZA) ile dlgllerek
verimli ve verimsiz isletmeler tespit edilmis ardindan her bir isletmeye ait verimli-
lik degisimi s6z konusu dénem icin Malmquist Endeksi’ne gére olglilmistir. Son
olarak; elde edilen etkinlik degerleri ile isletmelerin kurumsal yénetim notlari kar-
silastinlarak aralarinda istatistik olarak anlamli bir iligkinin varligi arastiriimistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yénetim, Finansal Etkinlik, Veri Zarflama Analizi,
Malmaquist Endeksi.

Comparing the Corporate Governance Ratings
and Efficiency Values of the Manufacturing
Companies Listed in Istanbul Stock Exchange

Corporate Governance Index
Abstract

This study aims to find out the existence of a relationship between corporate go-
vernance ratings of companies and their efficiency values. Corporate governan-
ce ratings indicate the compliance to corporate governance principles and here
we consider efficiency values as the measurement of financial performances. If
the mentioned relationship exists, it is necessary to estimate its significance. We
calculate the financial performances of the manufacturing companies listed in Is-
tanbul Stock Exchange Corporate Governance Index as follows: their values in
the mentioned index over their financial ratios for 2012-2013 are computed by
using Data Envelopment Analysis. Hence, efficient and inefficient companies are
determined. Afterwards, the efficiency changes of each company is calculated
using Malmquist Index for the stated period. Finally, the efficiency data that we
have computed and the corporate governance ratings are compared to determi-
ne if a statistically significant relationship exists.

Keywords: Corporate Governance, Financial Efficiency, Data Envelopment
Analysis, Malmquist Index.
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1.Giris

Isletmeler; icinde bulunduklari rekabet kosullarin-
da, degisebilen sartlar altinda da faaliyetlerini siir-
diirebilmek, rakiplerinden bir adim daha 6nde ola-
bilmek i¢in siirekli olarak verimliklerini 6lgmeli
ve digerleriyle karslagtirmali, etkinlik seviyeleri-
ni artirarak amaglar1 dogrultusunda ilerlemeye de-
vam etmelidirler. Basarili olup olmadiginin 6l¢iisii
olarak isletmelerin hedefine ulagmasi yoniinde kat
ettigi yol olarak tanimlanabilecek olan performan-
st Olgiilebilmeli ve mukayese edilebilir olmalidir.
Boylece sosyal ve ekonomik bir ¢cevrede bulunan
isletmenin degerlendirilebilmesi, hem isletme yo-
netimi hem de isletmeye yapilacak yatirim adina
almabilecek kararlar i¢in performans dl¢timii islet-
menin paydaglarini ilgilendiren giincel bir kavram
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

So6zii edilen etkinlik kavraminin degerlendirilebil-
mesi ve karsilastirilabilmesi adina oran analizin-
de siklikla kullanilan oranlar, Veri Zarflama Ana-
lizi (VZA) ve Malmquist Endeksi gibi metotlarin
yaninda dikkate alinan bir baska 6l¢ii olarak “ku-
rumsal yonetim” kavrami gelismis piyasalarda ol-
dugu gibi son yillarda Tiirkiye’de de dnemsenen
bir yaklagim olagelmistir.

Bu c¢alisma biiyliyen bir piyasa olarak Borsa
Istanbul’a kote imalat isletmelerinden, 6nemli bir
yonetim anlayigini ifade eden Kurumsal Ydnetim
Endeksi’nde yer alanlarin etkinliklerinin ve sz
konusu etkinlik degerlerinin kurumsal ydnetim
notuyla olan muhtemel iliskisinin literatiire katki-
s1 onemsenerek yapilmistir. Calismanin ilk kismi-
n1 teskil eden Giris boliimiiniin ardindan kurumsal
yonetim konusunu irdeleyip Kurumsal Ydnetim
Endeksi’ni agiklayan ikinci boliim bulunmaktadir.
Calismanin konusu ile ilgili literatiirde yer alan
bilgilere deginilen ti¢lincii bolimden sonra VZA
ve Malmquist Endeksi metodolojilerinin yer aldig1
dordiincti boliim bulunmaktadir. Besinci boliimde
amagc, kapsam ve kisitlar, altinc1 boéliimde analiz
kismin1 barindiran bulgular ve son olarak yedinci
boliimde ise ¢alismanin sonuglar1 yer almaktadir.

2.Kurumsal Yonetim Kavrami ve Kurumsal
Yonetim Endeksi

Kurumsal yonetim; isletmenin stratejik yoniinii ve
performansini belirleyip denetleyen, yonetim ve

hissedarlar arasindaki iliskidir (Luo, 2005). Islet-
me yoOnetiminin kar elde edip bunu dagitma isle-
vinden ziyade; hissedarlarin, yoneticilerin ve di-
ger menfaat sahiplerinin de haklarinin gozetilme-
sine odaklanan bu yonetim anlayis1 bir taraftan
isletmeler icin hedefler ve bu hedeflere ulasmak
icin stratejiler belirlerken diger yandan {ist yone-
tim, hissedarlar, yonetim kurulu arasindaki iliski-
leri diizenleyerek temsil maliyetlerini minimize et-
meye calisir (Dagli vd, 2010). Ashbaug-Skaife’a
gore (2004) yoneticiler; kaynaklar1 kendi ¢ikarla-
r1 dogrultusunda kullandiklarinda, asimetrik bilgi,
yikic1 bir problem olarak ortaya ¢ikmakta ve tem-
sil maliyetleri artmaktadir. Bu baglamda asimet-
rik bilgiden kaynaklanan sorunlarin giderilmesin-
de; yatirnmeilarin korundugu acgik, seffaf ve giive-
nilir bir piyasa olusturulmasinda kamuyu aydin-
latma yaklasimi ¢ergevesinde diizenlemeler yapil-
mast biiyiik 6nem tagimaktadir. Kamuyu aydinlat-
manin ve seffafligin etkin bir sekilde saglanmasin-
da ise kurumsal yonetim anlayisinin olusturulmasi
biiylik 6nem kazanmaktadir (Kilig, 2011).

Kurumsal yonetim; esitlik, sorumluluk, seffaflik
ve hesap verebilirlik olarak nitelendirilen dort te-
mel yapitasi iizerine insa edilmistir (SPK, 2005).
Ozellikle isletme ile ilgili finansal bilgilerin ve uy-
gulamalarin kamuya nasil ve ne agiklikta sunuldu-
gunun bir gostergesi olarak kamuyu aydinlatma ve
seffaflik ilkesi kaliteli bir kurumsal yonetim uy-
gulamasinin 6nde gelen gdstergeleri olarak kabul
edilmektedir. Zira igletmenin faaliyet sonuglarinin
ve organizasyon birimlerinde kullanilan kurumsal
yonetim mekanizmalarinin yapi ve isleyisine ait
bilgilerin, acik, net, zamaninda, eksiksiz ve karar
vermeye yonelik olarak sunulmasi paydaslara is-
letmenin finansal durumu ve takip ettigi kurumsal
yoOnetim standartlarinin kalitesi hakkinda bir bakig
acis1 sunar (Aksu ve Kosedag, 2006). Isletmeler
acisindan kaliteli bir kurumsal yonetim anlayisi;
isletmelerde likiditenin ve finansman imkanlarmin
artmasini, diigiikk sermaye maliyetini, sermaye pi-
yasalarindan diglanmama ve krizlerin daha kolay
atlatilmasini saglarken iilke agisindan olusturula-
cak kaliteli bir kurumsal yonetim anlayisi ise; ser-
mayenin lilke i¢inde kalmasini, yabanci sermaye
yatirimlarinin artmasini, gli¢lii bir ekonomi ve ser-
maye piyasalarinin varligini, kaynaklarin daha et-
kin bir sekilde dagilmasini, yiikksek refahin saglan-
masini ve siirdiirilmesini, tilke imajinin ytksel-
mesini destekler (SPK, 2005).
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OECD’nin 1999 yilinda yayimladig: ilkeler basta
olmak iizere ¢esitli iilkelere ait kurumsal yonetim
diizenlemelerini inceleyerek SPK, iilkenin kendi-
ne 6zgi kosullarina uygun olarak 2003 yilinda Ku-
rumsal Yénetim ilkelerini yaymlamis (Sengiir ve
Piiskiil, 2011) ve 2005 yilinda revize ederek bu-
glinkii haline ulagmasini saglamistir. Bu ¢ergeve-
de Tiirkiye’de 31.08.2007 tarihinde, hisse senetle-
ri IMKB’de (gbzalt1 pazarlar harig) islem goren
ve Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri VIII, No:51
“Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliye-
ti ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar
Tebligi” kapsaminda kurumsal yonetim ilkelerine
uyum notu 10 iizerinden en az 6 olan sirketlerin
fiyat ve getiri performansinin 6l¢iilmesi amaciyla
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Kurumsal Y6-
netim Endeksi (IMKB XKURY) olusturulmustur
(Saha Rating, www.saharating.com). Sozii edilen
endeks 2013 yilinda IMKB’nin Borsa Istanbul’a
doniistiiriilmesi ile BIST Kurumsal Yonetim En-
deksi (XKURY) adini almustir.

SPK’nin belirlemis oldugu derecelendirme kuru-
luslar1 listesinde bulunan derecelendirme kuru-
luslarinca yapilan degerlendirme sonucunda islet-
melere, tiim kurumsal yonetim ilkelerine bir bii-
tiin olarak uyumlarina iliskin olarak not verilmek-
tedir. Kurumsal yonetim derecelendirme notu; ku-
rumlarin hissedar haklarina verdikleri dnemin, ka-
muyu aydinlatma faaliyetlerinin, menfaat sahipleri
ile iligkilerinin ve yonetim kurullarinin genel kre-
dibilitesi hakkinda bir goriisii ifade etmektedir. Bu
baglamda toplam derecelendirme notu; SPK Ku-
rumsal Yonetim Ilkelerine uygun olarak pay sa-
hipleri bélimii i¢in % 25, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik bolimii i¢in % 35, menfaat sahipleri bo-
limi i¢in % 15, yonetim kurulu bolimii igin ise
% 25 olarak belirlenir (Saha Rating, www.sahara-
ting.com). Genellikle 100 {izerinden degerlendiri-
len kurumsal yonetim notu; % 10’unun alinip yu-
varlanmasiyla 10 {izerinden de kullanilmaktadir.

Saha Rating’e gore (www.saharating.com); islet-
melerin almis olduklar1 kurumsal yonetim derece-
lendirme notuna gore asagidaki degerlendirmeler
yapilabilir:

* Kurumsal yonetim notu 9-10 arasinda bulunan
isletmeler; yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari
etkin bir sekilde olusturulmus, tiim kurumsal yo-
netim riskleri tespit edilmis ve aktif bir sekilde yo-
netilmekte oldugu degerlendirilen isletmelerdir.

® Kurumsal yonetim derecelendirme notu 7-8
arasinda bulunan igletmeler ise ¢ogu gerekli poli-
tika ve onlemleri uygulamaya koymus ancak bazi
iyilestirmelerin yapilmasinin gerekli oldugu diisii-
niilen igletmelerdir.

* Kurumsal yonetim notu 6 olan isletmelerin yo-
netim ve i¢ kontrol mekanizmalarinin orta dere-
cede olusturulmus oldugu ve iyilestirmelere ge-
rek duyacagi diistiniilmektedir. Kurumsal yone-
tim risklerinin bir kisminin tespit edildigi; pay sa-
hipleri, menfaat sahipleri, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik ve yonetim kurulu alanlarinin bazila-
rinda iyilestirmelerin gerekli oldugu degerlendi-
rilmektedir. Bu isletmelerin Kurumsal Yonetim
Ilkeleri’ne orta derecede uyum sagladigi, gerek-
li politika ve dnlemlerin ancak bir kismini uygu-
ladig1 ifade edilmektedir. S6z konusu isletmelerin
Kurumsal Yonetim Endeksi’ne dahil edilmeyi hak
ettigi ve ulusal standartlara uyum sagladigi ancak
uluslararasi platformlarda bu standartlarin gerisin-
de kalinabilecegi diistintilmektedir.

® Kurumsal yonetim derecelendirme notu 4-5
arasinda bulunan igletmelerin ise yonetim ve i¢
kontrol mekanizmalarinin asgari derecede olustu-
rulmus oldugu ancak tam etkin bir sekilde isletil-
medigi degerlendirilmektedir. Bu isletmelerde ku-
rumsal yonetim risklerinin tamamen tespit edil-
medigi ve aktif bir sekilde yonetilmedigi diisii-
niilmekte oldugundan pay sahipleri, menfaat sa-
hipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik ile yone-
tim kurulu alanlarinin bazilarinda veya hepsinde
onemli iyilestirmeler yapilmasinin gerektigi ifa-
de edilmektedir. Bu isletmelerin Kurumsal Yo6ne-
tim Ilkeleri’ne asgari derecede uyum sagladig fa-
kat gerekli politika ve dnlemlerin standartlarin al-
tinda bir kismini uygulamaya koymus oldugu be-
lirtilmektedir.

® Kurumsal yonetim derecelendirme notu 4’ten
kiiciik olan isletmeler i¢in Kurumsal Yonetim
Ilkeleri'ne uyum saglayamadiklari, gerekli poli-
tika ve Onlemlerinin zayif oldugu, yonetim ve i¢
kontrol mekanizmalarinin yeterli verimlilige sa-
hip olmadiklan disiiniilmektedir. Bu isletmelerin
o6nemli kurumsal yonetim risklerinin bulundugu,
bu risklerin aktif bir sekilde yonetilemedigi ve s6z
konusu isletmelerin kurumsal yonetim ilkelerine
duyarli olmadig ifade edilmektedir.
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3.Literatiir

Sherman’a gore (2004); isletmelerin uygulaya-
caklar1 zayif bir kurumsal yonetim anlayist veya
seffaflik gostergesi onlarin yatirim risklerini artir-
makta ve yiiksek bir sermaye maliyetine neden ol-
maktadir. Dolayisiyla kurumsal yonetim anlayisi
ile hareket eden isletmelerin esitlik, seffaflik, he-
sap verebilirlik ve sorumluluk olgularina odakla-
narak zamanla daha fazla getiri ve diisiik serma-
ye maliyeti elde etmeyi amaglamalar1 sasirtict ol-
mayacaktir. Yazara gore kurumsal yonetim anlay1-
sinin isletmelerin performansina ve firma degerine
olan etkisini inceleyen arastirmalarda genel olarak
iki degisken arasinda pozitif yonde iliskiye rast-
lanmustur.

Gompers vd. (2003 aktaran Bauer vd., 2004) ku-
rumsal yonetim, uzun vadeli 6zkaynak getirileri,
firma degeri ve firma performansi arasindaki ilis-
kiyi analiz ettikleri calismalarinda iyi yonetilen is-
letmelerin daha yiiksek 6zkaynak getirisine, yiik-
sek firma degerine ve daha iyi bir isletme perfor-
mansina sahip oldugunu gostermislerdir. Sonug
olarak da; isletmeye yatirim karar1 verilirken ku-
rumsal yonetimi dikkate almanin gerekliligini ve
Onemini ortaya koymuslardir.

Dalgar ve Celik (2011) Tiirkiye’de imalat isletme-
leri tizerine yaptiklar1 ¢alismalarinda isletmenin
endekse girmeden onceki ve girdikten sonraki do-
neme ait finansal oranlarini bulunduklar1 sektoriin
ortalamalari ile karsilagtirmislardir. Sonucta; islet-
melerin faaliyet ve karlilik oranlar1 agisindan en-
dekse girdikten sonra sektor ortalamalarina gore
daha iyi performans gosterdikleri belirtilmektedir.

Klapper ve Love (2004) ile Larcker vd. (2007) ca-
lismalarinda daha iyi igletme performansi ve firma
degerinin kurumsal yonetimle iliskili oldugunu or-
taya koymuslardir. Black (2001) ise isletme davra-
niglart tizerinde kiiltiirel ve yapisal sinirlamalarin
zayif oldugu iilkelerde, kurumsal yonetim davra-
niglarinin piyasa degeri lizerinde daha giiclii bir et-
kiye sahip oldugunu bulmustur.

Maher ve Anderson (1999) calismalarinda ku-
rumsal yonetimin igletme performansina ve ge-
nel ekonomik performansa etkilerini arastirmislar-
dir. So6zii edilen ¢alismaya gore kurumsal yonetim
anlayisiin finansal pazarlarin gelismesine 6nemli
katkilar sagladigi, finans kaynaklarinin mobilizas-

yonu ve globallesmesi ile sirketlerin rekabet gii-
cliniin yaninda endiistriyel rekabet yeteneginin de
artabilecegi ve bu durumun iilke ekonomisine de
olumlu katkilar saglayacagi yoniinde bulgular elde
etmislerdir.

Sakarya (2011) IMKB Kurumsal Yonetim En-
deksi kapsamina alinan sirketlerin derecelendir-
me notunun ilani ile hisse senedi getirileri arasin-
daki iligkiyi inceledigi calismasinda olay ¢aligma-
s1 yontemini kullanmistir. Sonug olarak da iyi ku-
rumsal yonetim derecelendirme notunun ilani ile
hisse senedi getirisi arasinda pozitif bir iliskinin
oldugunu ayrica olay 6ncesi ve sonrasinda endeks
kapsamindaki sirketlerin hisse senetlerinden anor-
mal getiriler elde edilebilecegini ifade etmistir.

Huang vd. (2011); 2000-2007 yillarin1 kapsayan
caligmalarinda ABD’de mali sorumluluk sigorta-
st sektorii igin etkinlik ve kurumsal yonetim ilke-
leri arasinda anlamli bir iliski bulmuslar ve ilgi-
li sektorde Sarbanes-Oxley Yasasi’na genis dlglide
riayet edildigini ifade etmislerdir. Sarbanes-Oxley
Yasast’nin bagimsiz deneticilerle amacina bilyiik
6l¢iide ulagtigini, Enron gibi skandallarin 6nlene-
bilmekte oldugunu ancak ¢alismada daha ¢ok ba-
gimsiz deneticinin varliginin igletmelerin daha az
etkin olmasina neden oldugunu ifade etmislerdir.

Sengiir ve Piiskiil (2011); 2009 yili sonunda Ku-
rumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan 24 sirketin
yonetim kurulu yapisi ve finansal performansla-
r1 arasindaki iliskiyi t testi ile incelemiglerdir. Ca-
lismada; finansal performansin 6lgiilmesi amaciy-
la varlik getiri orani, 6zkaynak getiri orani, fiyat
kazang orani ve hisse basina kar gostergeleri kul-
lanilmigtir. Yapilan analizin sonuglara gore yo-
netim kurullarinda bagimsiz yonetim kurulu iiye-
si bulunan sirketlerin varlik getiri orani ile 6zkay-
nak getiri oranlarinin daha yiiksek oldugu ortaya
cikmistir.

Bauer vd. (2004) iyi bir kurumsal yonetimin firma
degerini artirip artirmadigini inceledikleri galig-
malarinda; kurumsal yonetim ve firma degeri ara-
sinda pozitif bir iliski bulmuglardir. Ayni sekilde
Alman firmalari i¢in yapilan benzer bir ¢alismada
Drobetz vd. (2003) de kurumsal yonetim ve firma
degeri arasinda da pozitif bir iligki bulmuslardir.

Yukarida anlatilanlarin aksine literatiirde; ku-
rumsal yonetim endeksinde yer almanin isletme-
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nin performansina ve piyasa degerine etkisinin ol-
madig1 sonucuna ulasan caligmalar da bulunmak-
tadir. Ornek olarak Kula ve Baykut (2013) Borsa
Istanbul’da islem goren mevduat bankalarmin ku-
rumsal yonetim endeksinde yer almalarinin banka-
nin piyasa degeri iizerine etkisini panel veri ana-
lizi ile Ol¢tiigii calismasinda bankalarin kurumsal
yonetim endeksinde bulunmasinin, piyasa degeri
iizerine herhangi bir etkisinin bulunmadig1 yoniin-
de bulgular elde etmiglerdir.

Larcker vd. (2005) kurumsal yonetimin standart
yapisal gostergelerini kullanan arastirma ve dere-
celendirme kuruluglarinin yonetimsel kararlar ile
firma degerini agiklamada ¢ok smirli yeteneklere
sahip oldugunu ifade etmisler ve bu nedenle ca-
lismalarinda daha kapsamli bir analiz yapmislar-
dir. S6z konusu ¢alismalarinda kendilerinin gelis-
tirdikleri kurumsal yonetim 6l¢timlerinin; yonetim
kararlar1 ve firma degeri lizerinde 6nemli etkile-
ri olduguna dair az sayida bulgu oldugunu dile ge-
tirmislerdir.

Carik¢1 vd. (2009); IMKB kurumsal yénetim en-
deksi ile IMKB 100 endeksi getirilerinin ve geti-
ri volatilitelerinin karsilastirarak ,endeksler bag-
laminda, endekslerde yer alan igletmelere iliskin
bir karsilastirma yapmiglar ve kurumsal yonetim
endeksinde yer alan sirketlerin performanslarinda
bir ustiinliik olup olmadigimi 6lgmiislerdir. Getiri
acisindan yaptiklar1 karsilastirmada her iki endeks
icin negatif getirilerin bulundugunu istelik ku-
rumsal yonetim endeksinin daha fazla negatif ge-
tiriye sahip oldugunu belirlemiglerdir. Dolayisiyla
kurumsal yonetim endeksinin performansinin ge-
tiri agisindan iyi olmadig1 sonucuna ulagmislardir.
Ayrica volatilite agisindan yapilan karsilastirmada
ise kurumsal yonetim endeksindeki volatilitenin
daha yiiksek olgiildiigiinii ve sozii edilen endeksin
riskliliginin daha biiyiik oldugu yoniindeki bulgu-
larin varligini ifade etmislerdir.

Bauer vd. (2008) iyi bir kurumsal yonetimin fir-
manin performansini artirip artirmadigini incele-
dikleri ¢aligmalarinda firma performansini net kar
marj1 ve ozkaynak karliligi ile analiz etmislerdir.
Calismada kurumsal yonetim standartlart ve fir-
ma performansi arasinda negatif bir iligki bulun-
mustur.

Ege vd. (2013) Kurumsal Yonetim Endeksi’nde
yer alan isletmelerin finansal performanslart ve
kurumsal yonetim notlarint karsilastirdiklar: ca-

lismada isletmelerin finansal performans puanlari-
n1 TOPSIS yontemini kullanarak elde etmisler ve
bu puanlar1 kurumsal yonetim notlari ile karsilag-
tirllmiglardir. Calismada finansal performanslari-
na gore belirlenen siralamalart ile kurumsal yone-
tim notlar1 esas alinarak olusturulan endeks sirala-
malarinin ayn1 yonde hareket etmedigi ve sirket-
lerin kurumsal yonetim kalitelerinin finansal per-
formanslarini tam olarak yansitmadig: ifade edil-
mistir.

Gupta vd. (2009) tarafindan yapilan ¢aligmada ku-
rumsal yonetim ve firma degeri arasinda herhangi
bir iligki bulunamamustir. Kili¢’in (2011) ¢alisma-
sinda ise kurumsal yonetim endeksine dahil olma
etkisinin hisse senetlerinin fiyatlari {izerindeki et-
kisi incelenmistir. Calismada kurumsal yonetim
endeksine dahil olan sirketlerden bir kisminin ilk
bir kag¢ giin i¢in yatirimcisina pozitif getiri sagla-
digini ancak saglanan s6z konusu getirilerin bu sir-
ketlerden bircogu i¢in dnemli boyutta olmadigiifa-
de edilmektedir.

Core vd. (1999) CEO iicretleri (compensation),
kurumsal yonetim ve firma performansi arasinda-
ki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda, CEO’larin
kazanglarinin yiiksek oldugu zaman yonetim yapi-
sinin daha az etkin oldugunu ifade etmislerdir. Za-
yif bir yonetim yapisina sahip isletmelerin biiytlik
Olciide temsilcilik problemleriyle karsi karsiya ol-
duklarmi ve temsilcilik problemine sahip olan is-
letmelerde CEO kazanglariin yiiksek oldugunu
ve yiiksek temsilcilik problemine sahip isletmeler-
de performansin kotii oldugunu ifade etmislerdir.

4.VZA ve Malmquist Toplam Faktor
Verimliligi Endeksi

Farrell’in 1957°de yayimladig1 performans etkin-
ligini belirlemeyi amaglayan teorik g¢alismasina
istinaden Charnes, Cooper ve Rhodes tarafindan
1978’de gelistirilen, parametrik olmayan, dogru-
sal programlama tabanli, matematiksel bir yakla-
sim olan VZA; Cenger’e (2011: 34) gore, Farrell
tarafindan ortaya konulan en az girdi kullanimiy-
la en fazla ¢iktiy1 ya da aym girdiyle daha fazla
cikt1 elde etmeyi tanimlayan teknik etkinlik kavra-
mi esasina dayanmaktadir. Golany ve Yu’ya gore
(1997: 28 aktaran Kaya vd., 2010: 133) VZA i¢in
temel varsayim tiim isletmelerin benzer stratejik
hedeflere sahip olmasi ve ayni tiir girdi kullanip
ayni tiir ¢ikt1 elde etmesidir.
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Ozcan’a (2005) gore Veri Zarflama Analizi; anali-
tik bir fonksiyonel yapiya gerek duymamasi, ¢ok-
lu girdi ve ¢oklu ciktiy1 ayn1 anda degerlendirebil-
mesi, etkin olan ve olmayan karar verme birimle-
rini birbirinden ayirarak etkin birimler i¢inden re-
ferans noktalar1 olusturmasi, girdi ve ¢iktilarin or-
tak bir birimle ifade edilemedigi durumlarda dahi
kullanilabilmesi gibi 6zelliklerinden dolay1 6n pla-
na ¢ikmaktadir. Bu nedenle okullar, saglik birimle-
ri, banka ve subeleri, silahli kuvvetler, tarim, ulas-
tirma, kamu idaresi gibi bir¢cok farkli yapiya sa-
hip kuruluslarin etkinliginin degerlendirilmesinde
kullanilmaktadir.

Girdi odakli VZA modelleri; belirli bir ¢ikt1 bile-
simini en etkin sekilde liretebilmek amaciyla kul-
lanilacak en uygun girdi bilesiminin nasil olmasi
gerektigini arastirirken, ¢iktiya yonelik VZA mo-
delleri belirli bir girdi bilesimi ile en fazla ne ka-
dar cikt1 bilesimi elde edilebilecegini aragtirmak-
tadir (Charnes, Cooper, Rhodes, 1981: 669 aktaran
Kaya vd., 2010: 134). Rekabetin yogun olarak ya-
sandig1 kiiresel piyasada ama¢ maliyetleri minimi-
ze etmeye yoneldiginden daha ¢ok girdiye yonelik
VZA modellerinin kullanildig1 gériilmektedir. An-
cak Farrell’in ¢iktiya yonelik etkinlik tanimina yo-
nelik olarak “Girdi miktarlar1 degistirilmeden ¢ik-
t1 miktarlari ne kadar artirilabilir?”” sorusuna cevap
verilmek istendiginde, ¢iktiya yonelik modellerin
kullanilmasi gerekir (Coelli, 1998: 7 aktaran Cen-
ger, 2011: 35).

VZA igin CCR yani Charnes, Cooper, Rhodes
(1978) tarafindan Ol¢ege sabit getiri (constant re-
turns to scale-CRS) olarak ifade edilen ve BCC
yani Banker, Charnes, Cooper (1984) tarafindan
Olcege degisken getiri (variable returns to scale-
VRS) olarak tanimlanan iki ayr1 model sézkonu-
sudur. Olgege sabit getiri kavrami girdi ve ¢ik-
t1 miktarlarinda ayni oranda artigin s6z konusu ol-
dugu durumda kullanilirken, {iretim sinirinda 61-
¢ege gore artan, azalan ve sabit getiri araliklari-
nin birlikte bulunabileceginin kabulii 6lgege gore
degisken getiri kavramryla tanimlanmaktadir (Oz-
can, 2005: 10).

Banker ve Thrall’a (1992: 74-84 aktaran Cigek ve
Onat, 2012: 49) gére VZA modellerinin galigma
yontemi; ayni girdi ve ¢iktiya sahip her bir karar
verme birimi i¢in amag fonksiyonu 1’e esit olan-
lar1 “etkin” olarak nitelemek ve amag fonksiyo-
nu 1’e esit olmayan karar verme birimlerini ise et-

kin olanlardan kendisine uygun bir tanesine ben-
zetmektir. Boylece yontem bir isletmenin etkinli-
gini Olcerken faaliyetlerin etkinsizliginin nedenle-
rini de 6lgmiis olmaktadir.

Karar verme birimlerinin toplam faktor verimlilik-
lerinin degisimini yillara gore belirlemek i¢in kul-
lanilan Malmquist Endeksi veya Malmquist Top-
lam Faktor Verimliligi Endeksi (MTFV); iiretken-
ligin zaman boyutunda gelisimini dlgmek ve ne-
denlerini incelemek amaciyla kullanilan bir yon-
temdir. Bu yontem; degeri toplam faktdr verimlili-
gindeki degisme olarak yorumlanmakta, degerinin
1’den biiylik olmasi toplam faktor verimliliginin
arttigini, 1°den kiigiik olmasi ise azaldigini goster-
mektedir.

MTFV; iiretkenlikteki degisimi etkinlikteki degis-
me ve teknolojideki degisme olmak {izere iki bi-
lesen araciligiyla 6l¢mektedir, burada sozii edilen
bilesenlerin carpimi MTFV’yi vermektedir. Et-
kinlik degisimi; piir etkinlik ve 6l¢ek etkinliginin
carpimindan olugmaktadir ki piir etkinlik yonet-
sel etkinligi ifade ederken 6lgek etkinligi meyda-
na gelecek bir gelisim maliyet kontrolii agisindan
optimal 6l¢ek biiyiikliigiine dogru ilerleme olarak
degerlendirilmektedir ve teknolojideki degisme ile
ayni girdiyle tiretilen ¢ikti miktarindaki degisme-
nin yonii arastirilmaktadir (Karacabey, 2002: 191
aktaran Ozgiir, 2008: 252; Isik ve Hassan, 2003:
293).

5. Veri ve Yontem

Bu calismanmn amaci; Borsa Istanbul Kurumsal
Yénetim Endeksi’nde (XKURY) ve Borsa Istan-
bul Sinai Endeks’te (XUSIN) islem goren dolayi-
styla kurumsal yonetim ilkelerini hayata gegiren
imalat¢1 isletmeler icin finansal performanslarin
Olciilmesi, verimliliklerinin ilgili donemde bir 6n-
ceki yila gore karsilastirilmasi ayrica her bir islet-
me i¢in tespit edilen finansal performans ve verim-
lilik degerlerinin isletmelerin kurumsal yonetim
notlart ile iliskisinin belirlenmesidir. Boylece ku-
rumsal yonetim ilkelerine uyum notu bilesenleri-
nin; pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yonetim kurulu boliimiinden
alman puanlarin igletmelerin finansal performans
gostergesi olarak kullanilan etkinlik degerleri de-
gisimini aciklamada ne derece anlamli oldugu test
edilmektedir. S6zli edilen amaglar dogrultusunda
2012-2013 doneminde isletmelerin finansal oran-
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lar1 iizerinden performanslart Veri Zarflama Ana-
lizi ile dlgiilmekte ayrica Malmquist Endeksi uya-
rinca her bir isletmenin toplam faktor verimliligi
degisimi hesaplanarak bir onceki yilin verileriyle
karsilagtirilmaktadir. Bunlarin ardindan isletme-
lerin finansal performanslari ile elde ettikleri ku-
rumsal yonetim notu arasindaki korelasyon o6l¢iil-
mekte ayrica isletmenin verimlilik degisimini ifa-
de eden toplam faktor verimliligi degisiminin ve
bilesenlerinin kurumsal yonetim notlarinin oranla-
1 ve bilesenleri ile arasindaki korelasyon degeri
hesaplanmaktadir.

Analiz yapilan donemin sadece 2012 ve 2013 yil-
larin1 kapsamasinin nedeni, kurumsal yonetim il-
kelerini hayata geciren imalat¢t igletmelerin en-
dekse katilim tarihlerinin ¢ok yakin ge¢miste bu-
lunmalaridir.

Calismada analiz edilmek iizere secilen, Borsa Is-
tanbul Kurumsal Y6netim Endeksi’ne 2012°ye ka-
dar katilmis bulunan imalat isletmelerinin adlari,
kodlar1 ve endekse katilim tarihleri asagidaki tab-
loda gosterilmektedir:

Tablo 1: Borsa Istanbul Kurumsal Y6netim Endeksi’'nde Faaliyet Gosteren Imalat Isletmeleri

. Katilim . Katilim
Kod Isletme Tarihi Kod Isletme Tarihi
AEFES |ANADOLU EFES 2008 PNSUT |PINAR SUT 2011
ARCLK |ARCELIK 2009 PRKAB |PRYSMIAN KABLO 2009
PARK ELEKTRIK
AYGAZ |AYGAZ 2010 PRKME MADENCILIK 2010
COCA COLA
CCOLA i{CECEK 2009 TOASO |TOFAS OTO. FAB. 2007
[HLAS EV ) .
IHEVA ALETLERI 2010 TTRAK |TURK TRAKTOR 2007
OTKAR |OTOKAR 2008 TUPRS |TUPRAS 2007
PETKM |PETKIM 2009 VESTEL | VESTEL 2007

Kaynak: www.kap.gov.tr, www.borsaistanbul.com

Gorildiigi tizere 2007-2011 tarihleri arasinda soz
konusu endekse dahil olan 14 imalat sanayi kuru-
lusu bulunmaktadir. Ancak sdzkonusu firmalarin
2012-2013 donemi finansal performanslan 6lgiil-
diigiinde VESTEL ve IHLAS EV ALETLERI adli

isletmeler negatif karliliga sahip olduklar1 yil(lar)
nedeniyle calismadan ¢ikarilmiglardir. Dolayisiy-
la 2012-2013 doneminde ¢alismada dikkate alinan
12 adet igletme agagida goriildiigii tizere belirlenil-
mis bulunmaktadir.

Tablo 2: Calismada Analiz Edilen Borsa Istanbul Kurumsal Y6netim Endeksi’ne Kote imalat

Isletmeleri
Kod isletme Kod Isletme

AEFES |ANADOLU EFES PNSUT |PINAR SUT
ARCLK |ARCELIK PRKAB |PRYSMIAN KABLO

PARK ELEKTRIK
AYGAZ |AYGAZ PRKME |\ e CILIK
CCOLA |COCA COLA ICECEK TOASO |TOFAS OTO. FAB.
OTKAR |OTOKAR TTRAK |TURK TRAKTOR
PETKM |PETKIM TUPRS |TUPRAS

Belirlenen 12 adet isletmeden olusan karar verme
birimlerinin Veri Zarflama Modeli ile analiz edile-
bilmesi dolayisiyla finansal etkinliklerinin &lgiile-
bilmesi i¢in s6z konusu isletmelere birbirleri ara-

sinda iliski kurulan girdiler ve ¢iktilar tanimlan-
mustir. (Yalama ve Sayim, 2008), (Soba ve Akcan-
11, 2012), (Kaya vd., 2010) ile (Cenger, 2011) tara-
findan yapilan ¢alismalarda da tercih edildigi tize-
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re imalater isletmeler i¢in caligmada girdi olarak
likidite, faaliyet ve finansal yap1 oranlar1 ve ¢ikti
olarak karlilik oranlar1 tercih edilmistir.

Imalat isletmelerinin piyasalarda rekabet edebil-
meleri s6z konusu oldugunda isletmelerin karli-
liklarin1 maksimize edebilmelerinin gli¢liigii ne-
deniyle maliyetlerin disiirilmesine odaklanildi-
gindan calismada Girdi Yonelimli Veri Zarfla-
ma Analizi tercih edilmistir. Girdi odakli yapilan
veri zarflama analizi i¢in hem &lgege sabit getiri
(CCR) hem de o6lgege degisken getiri (VRS) mo-

delinin kullanim1 neticesinde karsilagtirma imkani
elde edilmistir.

Girdi Yonelimli Veri Zarflama Analizi yapilabil-
mesi i¢in karar verme birimlerinin agagidaki tablo-
da gosterilen finansal oranlarindan yararlanilmig-
tir. Calismada kullanilmak tizere segilen girdiler;
Asit-Test Orani, Kaldirag Orani, Alacak Tahsil Sii-
resi ve Stok Tiiketim Siiresi olarak tespit edilirken
Faaliyet Karlilig1 ve Toplam Varlik Karlilig1 oran-
larindan ¢ikt1 olarak faydalanilmaktadir.

Tablo 3: Analizde Kullanilan Finansal Oranlar

Girdiler

Ciktilar

Asit-Test Orani

Vadeli Borglar)

(Donen Varliklar-Stoklar-Diger Donen Varliklar / Kisa

Faaliyet Karlilig
(Esas Faaliyet Kar1 / Net Satislar)

Kaldirag Orani

(Toplam Yabanci Kaynaklar / Toplam Kaynaklar)

Toplam Varlik Karlilig1
(Net Kar / Toplam Varliklar)

Alacak Tahsil Siiresi
(360*Ort. Alacaklar / Net Satiglar)

Stok Tiiketim Siiresi
(360*Ort. Stoklar / Satiglarin Maliyeti)

Girdi olarak secilen asit-test orant igin literatiirde
ideal deger 1 olarak belirlendiginden bu ¢aligma-
da kullanilan asit-test degeri degerlendirilen islet-
melerin sézkonusu oranlari degil ideal degere olan
uzaklig1 ifade eden mutlak degerdir.

Tanimlanan modelde kullanilan girdi ve ¢ikt1 ve-
rilerinin her biri yazarlar tarafindan Kamuyu Ay-
dinlatma Platformu’nun resmi internet sayfasin-
da (kap.gov.tr) yayimlanan karar verme birimlerini
olusturan isletmelere ait finansal durum ve gelir-
gider tablolarindan yararlanilarak hesaplanmistir.
Buradan elde edilen veriler analize tabi tutularak
DEA Frontier programi yardimiyla finansal per-
formans degerleri hesaplanmuistir.

VZA ile dlgiilen finansal performans degerleri-
nin sonrasinda her bir isletmeye ait etkinlik degi-
simi degerleri kendi aralarinda DEAP 2.1 Prog-
ram1 (WindDEAP) yardimiyla karsilastirilmis ve
Malmquist Endeksi uyarinca ilerlemeler ile gerile-
meler hesaplanmistir. Boylece 12 adet imalatgr is-
letmenin 2012’den 2013’e etkinlik degisimi, tek-
noloji degisimi, piir etkinlik degisimi, 6l¢ek etkin-
ligi degisimi ve toplam faktor verimliligi degisimi

incelenmis bulunmaktadir.

Son olarak da isletmelerin VZA’dan elde edilen fi-
nansal performanslarimin kurumsal yonetim not-
lariyla iligkisi yani korelasyonu hesaplanmakta-
dir. Dolayistyla kurumsal yonetim notunun finan-
sal performansla iliskisinin yonii ve biiyiikliigii ile
istatistiki anlamlilig1 incelenilmektedir. Sonrasin-
da da isletmelerin her bir etkinlik degisimi ile ku-
rumsal yonetim endeksi notlar1 ve bilesenleri ara-
sindaki oranlarin iligkisi analiz edilmektedir. S6zii
edilen istatistiki analizler SPSS 20.0 programin-
dan yararlanilarak gergeklestirilmistir.

Calismada kisit olarak degerlendirilebilecek olan
husus; (Boussofiane vd., 1991: 7-8 aktaran Ozcan,
2005: 69) tarafindan veri zarflama analizinin an-
lamliligr i¢in ifade edilen m adet girdi ile p adet
¢ikti i¢in en az (m+p+1) veya 2.(m+p) adet karar
verme birimi sayisi konusunda ¢alismada 12 adet
isletme, 4 adet girdi ve 2 adet ¢ikti nedeniyle ko-
sullar karsilanmaktadir. Korelasyonun hesaplan-
dig1 analizlerde ise istatistiki anlamlilik seviyesi
her ne kadar dikkate alinmis ise de incelenen iglet-
me sayist, Ol¢li ve degerlendirmenin yapildig: yil-
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lar gibi faktorlerin niceliginin daha fazla olmasi-
nin ¢alismanin anlamliligina katki saglayacag dii-
siintilmektedir.

6.Bulgular

Calisma kapsaminda yer alan 12 adet igletmenin
2012-2013 doénemine ait verimlilik degerleri hak-
kinda elde edilen sonuglar agsagidaki tabloda gos-
terilmektedir:

Tablo 4: Isletmelerin Girdi Yonelimli Verimlilik Degerleri (CRS ve VRS)

2012 2013

CRS VRS CRS VRS
AEFES 1 1 1 1
ARCLK 1 1 1 1
AYGAZ 1 1 1 1
CCOLA 0,93 1 1 1
OTKAR 0,56 1 0,57 0,59
PETKM 0,04 47 0,20 1
PNSUT 1 1 0,93 1
PRKAB 0,16 38 0,39 1
PRKME 1 1 1 1
TOASO 1 1 1 1
TTRAK 1 1 1 1
TUPRS 0,47 54 0,51 0,58

Calismada analiz edilen isletmelerin finansal oran-
larina dayali girdi yonelimli hesaplanan finan-
sal performanslarinin 6lgege sabit getiri (CRS) ve
Olcege degisken getiri (VRS) olarak gosterildigi
Tablo 4’e gore isletmelerin her iki yilda da ¢ogun-
lugunun yeterli diizeyde verimli bulundugu anla-
stlmaktadir.

2012 yilinda CRS modeline gére PETKM % 4,
PRKAB % 16, TUPRS % 47, OTKAR % 56 ve
CCOLA % 93 seviyesinde finansal performans
elde ederken kalan 7 adet isletmenin finansal per-
formans1 % 100’diir. VRS modeline gore yapilan
hesaplamaya gore ise isletmelerden 9 tanesinin
finansal performansi % 100 iken PRKAB % 38,
PETKM % 47 ve TUPRS ise % 54 degerlerine sa-
hip bulunmaktadir. 2013 yil1 igin CRS modelinde
yapilan degerlendirmeye gore 7 isletmenin verim-
liligi en iist diizeyde iken PETKM % 20, PRKAB
% 39, TUPRS % 51, OTKAR % 57 ve PNSUT %
93 performansi gdstermekte ayni yilin VRS mode-
line gore yapilan degerlendirmede TUPRS % 58,
OTKAR % 59 ve diger isletmeler ise % 100 fi-
nansal performansa sahip goriilmektedir. CRS mo-

deline gore 2012°den 2013 yilina gelindiginde 5
isletmenin finansal performansi artarken, 1 tane-
sinin performansinin azaldigi goriilmiistiir. VRS
modeline gore ise bir yil sonra 3 igletmenin finan-
sal performansi artarken 1 igletmenin performan-
st azalmistir,

Malmquist Endeksi uyarinca hesaplanan verimli-
lik artis ve azalislart incelenirken sadece 2012 ve
2013 yillan galisildigindan bir 6nceki yil ile ya-
pilan sadece bir karsilastirma ifade edilmektedir.
Dolayisiyla Malmquist Endeksi’nde dikkate ali-
nan igletmeler veri zarflama analizinde kullanilan
karar verme birimleri olup sdz konusu degerlen-
dirme hem CRS hem de VRS’ye gore gercekles-
tirilmistir.

Malmquist Endeksi uyarinca yapilan degerlendir-
mede dikkate alinan her bir isletme icin sirasiy-
la elde edilen etkinlik degisimi, teknoloji degisi-
mi, piir etkinlik degisimi, 6l¢ek etkinligi degisimi
ve toplam faktor verimliligi degisimi CRS ve VRS
modellerine gére ayni sonucu vermis olup asagi-
daki tabloda gosterilmektedir.
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Tablo 5: Malmquist Endeksi Ozeti (2012-2013)

Karar Verme | Etkinlik | Teknoloji | Piir Etkinlik 01.9 el.(w Toplam Faktor

Birimi Degisimi | Degisimi Degisimi Etkinligh | o imliligi Degisimi
Degisimi

AEFES 1.000 1.257 1.000 1.000 1.257
ARCLK 1.000 0.844 1.000 1.000 0.844
AYGAZ 1.000 0.234 1.000 1.000 0.234
CCOLA 1.077 1.265 1.000 1.077 1.362
OTKAR 0.944 0.949 0.597 1.582 0.896
PETKM 4.868 0.600 2.120 2.296 2.921
PNSUT 0.936 0.837 1.000 0.936 0.784
PRKAB 2.412 1.173 2.613 0.923 2.828
PRKME 1.000 0.648 1.000 1.000 0.648
TOASO 1.000 0.788 1.000 1.000 0.788
TTRAK 1.000 0.908 1.000 1.000 0.908
TUPRS 1.103 0.516 1.058 1.042 0.569

ORTALAMA | 1.233 0.768 1.110 1111 0.946

NOT: Tim Malmquist endeksi ortalamalari geometrik ortalamalari ifade etmektedir.

Tablo 5’e gore; piir etkinlik degisimi ile 6l¢ek et-
kinligi degisimi c¢arpiminin olusturdugu etkin-
lik degisimi ve teknoloji degisiminin ¢arpiminin
meydana getirdigi toplam faktor verimliligi degi-
simine bakildiginda AEFES, CCOLA, PETKM ve
PRKAB igletmeleri bir dnceki yila gore verimli-
lik anlaminda daha iyi bir noktaya ulagmis goriil-
mektedirler. Burada AEFES’in artan toplam faktor
verimliliginin 2013’te artan teknoloji degisimine
dayali iken ARCLK, AYGAZ, PRKME, TOASO,
TTRAK isletmeleri i¢in azalan toplam faktor ve-
rimliliginin ise yukaridakine benzer sekilde tama-
men 2013’te azalan teknoloji degisimlerine bag-
landig1 anlagilmaktadir. Tabloda yer alan her bir ig-
letmenin digerlerinden farklilasabildigi, her bir bi-

lesene gore artis veya azalislarin olabildigi goriil-
mektedir. Ortalamalara bakildiginda ise 2013’te
piir etkinlik ile dl¢ek etkinligi degisimlerinin art-
tig1 ancak teknoloji degisiminde yasanan azaliga
bagli olarak ortalama toplam faktor verimliligi de-
gerinin % 5,4 kadar azaldig1 anlagilmaktadir.

VZA ile hesaplanan finansal performanslarin ve
Malmquist Endeksi uyarinca bulunan etkinlik de-
gisimlerinin ardindan yukarida s6zii edilen kav-
ramlarin isletmelerin kurumsal yonetim notlari ile
iliskisi irdelenecektir. Bu amagla Tablo 6°da calis-
mada incelenilen isletmelerin kurumsal y&netim
notlari ile finansal performanslar birlikte gosteril-
mektedir:
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Tablo 6: Isletmelerin Finansal Performans Degerleri ve Kurumsal Y&netim Notlari

2012 2013
KU}IUMSAL KU"RUMSAL
CRS VRS YONETIM CRS VRS YONETIM
NOTU NOTU

AEFES 1 1 89,39 1 1 93,30
ARCLK 1 1 91,07 1 1 92,80
AYGAZ 1 1 89,57 1 1 92,71
CCOLA 0,93 1 88,81 1 1 92,01
OTKAR 0,56 1 86,80 0,57 0,59 91,03
PETKM 0,04 0,47 87,20 0,20 1 89,10
PNSUT 1 1 88,67 0,93 1 91,49
PRKAB 0,16 0,38 84,39 0,39 1 86,55
PRKME 1 1 88,24 1 1 89,80
TOASO 1 1 90,25 1 1 91,39
TTRAK 1 1 89,02 1 1 91,04
TUPRS 0,47 0,54 91,00 0,51 0,58 93,43

* [sletmelerin kurumsal yénetim notlari www.tkyd.org.tr/derecelendirme.asp adresinden elde edilmistir.

SPSS 20.0 programi yardimiyla 2012 ve 2013 yil-
larinda her bir isletme i¢in elde edilen CRS ve VRS
degerleri ile isletmenin o yilki kurumsal yonetim

notunun iliskisi incelendiginde asagidaki tabloda
ifade edilen korelasyon katsayilari elde edilmistir:

Tablo 7: Isletmelerin Finansal Performans Degerleri ve Kurumsal Yonetim Notlar1 Arasindaki Pearson
Korelasyon Katsayilari

Finansal Performans Korelasyon Katsayilari
Gostergesi 2012 2013
CRS 0,622 0,548
Anlamlilik 0,031 0,065
VRS 0,473 -0,242
Anlamlilik 0,12 0,449

Tablo 7’den anlasildig: {izere isletmelerin finansal
performanslari icin CRS modelinden elde edilen
sonuglarla kurumsal yonetim notlari arasinda 2012
yilinda istatistik olarak % 5 anlamlilik seviyesinde
% 62,2 korelasyon iligkisi bulunmakta olup ayni
iliski 2013°te % 54,8 olarak % 10 anlamlilik sevi-
yesi i¢inde hesaplanmistir. Kurumsal yonetim not-
larmin VRS modelinden elde edilen performans
degerleri ile korelasyon iliskisi ise 2012°de % 47,3
ve 2013°te ise -% 24,2 olarak bulunmus olmakla
birlikte s6z konusu iligkiler istatistik olarak geger-
li bir anlamlilik seviyesinde degildir.

Yukaridaki agiklamalardan anlasildig iizere islet-

melerin 6zellikle CRS degerleri ile kurumsal yo-
netim notlar1 arasinda istatistik olarak anlamli, po-
zitif bir iliski mevcut olup séz konusu verilerin
birbirlerini agikladigi ifade edilebilir. Ancak VRS
degerleri ile kurumsal yonetim notlar1 arasinda-
ki iliski hakkinda istatistik olarak anlamliligin ge-
cerli seviyede bulunmamasi nedeniyle benzeri bir
yargtya varilamamaktadir.

Yukarida gézlemlenen iliskiye dayanarak isletme-
lerin CRS modeline gore elde edilen finansal et-
kinlik 6l¢iileri ile kurumsal yonetim notlar1 arasin-
da asagidaki regresyon modeli elde edilmistir:
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Tablo 8: Isletmelerin CRS Modeline Gére Finansal Performanslarinin Kurumsal Yénetim Notuna

Bagli Regresyon Modeli
Regresyon Katsayisi o
Model t Anlamlilik F Anlamlilik |Diizeltilmis R?
b Std. hata

Sabit -5,756 2,325 -2,476 0,021 7,913 0,01 0,231
Kurumsal
Y Onetim 0,073 0,026 2,813 0,01

Notu

Tablo 8’den goriilecegi lizere isletmelerin kurum-
sal yonetim notlari ile finansal performanslar ara-
sinda olusturulan dogrusal regresyon modeli % 1
anlam diizeyinde 6nemli bulunmus (F=7,913, ola-
silik 0,01) ve modelin katsayilar1 da % 5 diizeyin-
de anlamli ¢ikmistir. Agiklama giicii % 23,1 olan
(diizeltilmis R2=0,231) modele gore isletmele-
rin kurumsal yOnetim notunun artis1 finansal per-
formansina da olumlu etki yapmaktadir. Isletme-
nin kurumsal yonetim performansindaki 1 puanlik
artis finansal performansim 0,073 puan artirmak-

ta olup calismada anilan isletmelerin kurumsal y6-
netim notlarina istinaden finansal performanslari-
n1 yani etkinliklerini belli bir giivenle tahmin et-
mek miimkiin goriilmektedir.

Asagida gosterilen tabloda ise ¢alismada inceleni-
len 12 adet imalat¢1 isletmenin daha dnce Malm-
quist Endeksi’ne gore hesaplanan etkinlik degi-
simleri ile isletmelerin kurumsal yonetim notlari-
nin oranlar1 yer almaktadir.

Tablo 9: Malmquist Endeksi Ozeti ve Isletmelerin Kurumsal Y®&netim Notlarinin Oranlart

) Kurumsal
- .. Piir Ol¢ek | Toplam Faktor Yonetim
Ille;:l':nkl T)e:g‘;;’ill‘:lji‘ Etkinlik Etlfi?l.ligi {)ferivlfll.iligi Notlarinin
Degisimi | Degisimi Degisimi Oranlan
(2013/2012)
AEFES 1.000 1.257 1.000 1.000 1.257 1,0437
ARCLK 1.000 0.844 1.000 1.000 0.844 1,019
AYGAZ 1.000 0.234 1.000 1.000 0.234 1,0351
CCOLA 1.077 1.265 1.000 1.077 1.362 1,036
OTKAR 0.944 0.949 0.597 1.582 0.896 1,0487
PETKM 4.868 0.600 2.120 2.296 2.921 1,0218
PNSUT 0.936 0.837 1.000 0.936 0.784 1,0318
PRKAB 2412 1.173 2.613 0.923 2.828 1,0256
PRKME 1.000 0.648 1.000 1.000 0.648 1,0177
TOASO 1.000 0.788 1.000 1.000 0.788 1,0126
TTRAK 1.000 0.908 1.000 1.000 0.908 1,0227
TUPRS 1.103 0.516 1.058 1.042 0.569 1,0267

SPSS 20.0 programina gore Tablo 9°’da ifade edi-
len isletmelerin kurumsal yonetim notlar1 oranla-
riin diger faktorlerle olan korelasyonu incelen-
diginde korelasyon katsayilarinin iligki diizeyle-
ri oldukea diisiikk oldugu gibi istatistik a¢idan an-
lamlilik diizeyleri de gegerli bir seviyede yer al-
mamaktadir. Dolayisiyla toplam faktor verimlili-

g1 degisimi ve bilesenlerinin isletmelerin kurum-
sal yonetim notlarinin orani ile aralarinda istatistik
acidan anlamli olmayan zayif bir iligki mevcuttur.
S6z konusu faktorlerin arasinda anlamli bir regres-
yon modeli de olusturulamamaktadir. Dolayisiyla
isletmelerin kurumsal yoénetim notlarinin oranlari-
nin; toplam faktdr verimliligi degisimi ve bilesen-
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leri ile agiklanmas1 miimkiin goziitkmemektedir. kurumsal derecelendirme notlart ve séz konusu

notlarin; pay sahipleri, seffaflik, menfaat sahipleri
Asagidaki tablolarda ¢alismanin konusunu olustu- Ve yonetim kurulu agisindan nasil olustugunu ifa-
ran 12 adet isletmenin 2012 ve 2013 yillarma ait de eden bilesenleri yer almaktadir.

Tablo 10: Kurumsal Yo6netim Derecelendirme Notunun Bilegenleri (2012)
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NOT: Kurumsal yénetim notlarinin bilesenleri her bir isletmenin internet adresinden elde edilmisgtir.
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NOT: Kurumsal yénetim notlarinin bilesenleri her bir isletmenin internet adresinden elde edilmistir.

20.0 programindan yararlanilarak korelasyonlari-

Tablo 10 ve Tablo 11°de goriilen her bir bilese-

na bakilmistir. Elde edilen sonuglar asagidaki tab-

loda gosterilmektedir:

ne gore verilen kurumsal derecelendirme notlari-
nin toplam faktdr verimliligi ve bilesenleri ile ara-

larindaki iligkinin ortaya konulabilmesi i¢cin SPSS
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Tablo 12: Malmquist Endeksi Ozeti ile Isletmelerin Kurumsal Yonetim Notlarinin Bilesenlerinin

Mliskisi
- Toplam
Etkinlik | Teknoloji | Piir Etkintik| _ 2K | Fakeor
. . . . . . . . Etkinligi e reress
Degisimi | Degisimi Degisimi <. . . | Verimliligi
Degisimi o
Degisimi
Pay Sahipleri Pearson
Béliim Korelasyon 0,388 0,043 0,0342 0,319 0,391
Derecelendirme | Katsayisi
Notu Anlamhhk 0,213 0,894 0,277 0,312 0,208
Pearson
Kamuyu Korelasyon -0,358 0,094 -0,651 0,024 -0,434
Aydinlatma ve Katsayisi
Seffaflik
Anlamlihk 0,254 0,770 0,022 0,940 0,158
Pearson
Menfaat Korelasyon 0,126 -0,273 -0,054 0,184 -0,053
Sahipleri Katsayisi
Anlamhihk 0,697 0,391 0,867 0,566 0,870
Pearson
Yénetim Korelasyon 0,105 0,403 0,219 0,112 0,337
Kurulu Katsayisi
Anlamlihk 0,745 0,194 0,494 0,729 0,284

Tablo 12’den anlasilacag: iizere; toplam faktor ve-
rimliligi ve bilesenleri ile kurumsal yonetim notla-
rinin bilesenleri arasindaki korelasyon ¢ogunluk-
la diisiik olmakla beraber bir tanesi diginda hig biri
istatistiksel anlamlilik seviyesinde bulunmamak-
tadir. Sadece “Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik”
bileseninin “Piir Etkinlik Degisimi” ile % 5 anlam-
lilik seviyesi i¢inde negatif yonli % 65,1 oraninda
korelasyon iliskisi oldugu anlasilmaktadir.

Ayrica yukaridaki bahsedilen veriler bir araya ge-
tirilerek Toplam Faktor Verimliligi bagimh, ku-
rumsal yonetim notunu olusturan her bir bilesen
ise bagimsiz degisken olarak alindiginda anlam-
l1 bir regresyon modeli olusturulamamuistir. Dola-
yistyla isletmelerin kurumsal yonetim notlar1 bi-
lesenlerinin; toplam faktér verimliligi degisimini
aciklamasi s6z konusu degildir.

7.SONUCLAR

Kurumsal Yonetim Endeksi’nde faaliyet gosteren
imalat isletmelerinin etkinlik degerleri ile etkinlik
degerlerinin dénem i¢indeki degisiminin kurumsal
yoOnetim notuyla olan iligkisini incelemek amaciy-
la yapilan ¢alismada oncelikle VZA ve Malmquist

Endeksi’nden yararlanilarak igletmelerin ¢ogunlu-
gunun her iki yilda da etkin oldugu anlagilmistir.

2012 yilinda CRS modeline gore yedi isletmenin,
VRS modeline gore ise dokuz igletmenin etkinlik
diizeyinin en yiiksek bulundugu analizde 2013 yili
icin yedi isletmenin CRS modeline gore etkinligi
en st diizeyde iken VRS’ye gore on adet isletme
etkin olarak hesaplanmistir. TUPRS kodlu islet-
me her yi1l iki modele gore de potansiyel iyilestir-
me ihtiyact bulunuyor goziikkmekte iken AEFES,
ARCLK, AYGAZ, PRKME, TOASO, TTRAK
kodlu isletmelerin her iki yilda da her iki modele
gore etkin oldugu anlasiimaktadir.

Isletme verimliliklerinin bir 6nceki yila gore kar-
silastirildigi Malmquist Endeksi’ne gore; AEFES,
CCOLA, PETKM ve PRKAB kodlu isletmeleri-
nin bir 6nceki yila gore toplam faktor verimliligi
degisimi anlaminda daha iyi bir noktaya ulasmis
oldugu anlasilmaktadir. Ortalamalara bakildiginda
ise diger bilesenlerin degerlerinde artiglar yasansa
bile teknoloji degisiminde yasanan azalmadan 6tii-
rli toplam faktor verimliliginin % 5,4 kadar azaldi-
&1 gozlemlenmistir.
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VZA uyarinca elde edilen etkinlik degerleri ile is-
letmelerin kurumsal yonetim notlarinin iliskisi in-
celendiginde; CRS degerlerinin kurumsal yonetim
notlart ile istatistik olarak anlamli, pozitif bir ilig-
kiye sahip oldugu anlasilmaktadir. VRS modeli-
ne gore ise elde edilen verilerin kurumsal yonetim
notlar ile iliskisi, CRS’ye kiyasla daha diistik ve
istatistik acidan anlamli ¢ikmamistir. Ayrica CRS
modeline gore elde edilen finansal etkinlik dl¢iile-
11 ile kurumsal yonetim notlar1 arasinda olusturu-
lan regresyon modeli de anlamli ¢ikmig olup sz
konusu modele gore kurumsal yonetim notunun
artmas1 finansal performansin da artisina sebep ol-
maktadir.

Malmquist Endeksi ile igletmelerin kurumsal de-
recelendirme notlarimin oranlari arasindaki iliski
incelendiginde; toplam faktdr verimliligi degisi-
mi ve bilesenlerinin isletmelerin kurumsal yone-
tim notlarmin oranlari ile aralarinda istatistik agi-
dan anlamli olmayan zay1f bir iliski bulundugu an-
lagilmaktadir. Dolayisiyla isletmelerin kurumsal
yonetim notlart oranlarmin toplam faktor verim-
liligi degisimi ve bilesenleri ile agiklanmasi miim-
kiin goziikmemektedir.

Isletmelerin ilgili doneme ait kurumsal yonetim
derecelendirme notlar1 bilesenlerinin; toplam fak-
tor verimliligi ve bilesenlerindeki degisim ile ilig-
kisi incelendiginde aralarindaki korelasyonun dii-
stik oldugu goriilmektedir. Sadece “Kamuyu Ay-
dinlatma ve Seffaflik” bileseninin “Piir Etkinlik
Degisimi” ile % 5 anlamlilik seviyesinde negatif
yonlii % 65,1 oraninda korelasyon iligkisi oldugu
anlagilmaktadir. Buna istinaden isletmelerin ku-
rumsal yonetim notlarinin bilesenlerinin; toplam
faktor verimliligi degisimi ve bilesenleri ile agik-
lanmasinin miimkiin olmadig: ifade edilebilmek-
tedir.

Bu yoniiyle calismada elde edilen sonuglarin lite-
ratlirde anilan ¢aligmalarin bir¢oguyla icerik agi-
sindan farkli olmasi nedeniyle benzerlik kurulma-
st miimkiin goziikkmemektedir. Ancak isletmele-
rin kurumsal yonetim notlarinin artmasi finansal
performansin da artigina sebep olmasi bakimindan
BIST ve Tiirk isletmeleri agisindan énemli ve de-
gerli bir sonug arz etmektedir.

Yukarida da ifade edildigi iizere bu galigsma; biiyii-
yen bir piyasa olarak BIST e kote imalat isletme-
lerinden Kurumsal Y 6netim Endeksi’nde yer alan-

larin etkinliklerinin ve s6z konusu etkinlik deger-
lerinin kurumsal yonetim notuyla olan muhtemel
iligkisinin literatiire katkis1 6nemsenerek yapil-
mistir. Ancak s6z konusu isletmelerin herbiri ima-
latc1 olsalar da sahalar1 ve 6lgekleri itibariyle bir-
birlerinden ayrigmaktadir. Dolayistyla benzer sa-
halarda yer alan isletmeler yeterli sayiya ulastigin-
da, kendi aralarinda, karsilagtirma i¢in dikkate ali-
nan daha uzun bir dénem olustugunda c¢aligmanin
daha da anlamli bir hal alabilecegine inanilmak-
tadir.
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